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Resumo:

O objetivo do artigo é de reavaliar a tese da deterioracdo secular dos termos de troca para a
economia brasileira, por meio da estimagéo de modelos estruturais de séries de tempo. Procurou-se
aprimorar a representacdo estatistica da série dos termos de troca, em raz&o de se ter observado que
uma parcela da ambiguidade dos resultados produzidos até entdo pela literatura empirica sobre os
termos de troca nacional se devem a representagcoes que ndo eram suficientemente gerais, de modo a
permitirem a incorporagéo, de modo conjunto, de diversas possibilidade de representacdo do
componente de tendéncia, além de quebras estruturais e/ou outliers. Foi possivel inferir a presenca
de um termo de inclinagdo determinista negativo para a série do Brasil, no periodo de 1850 a 2000,
além da presenca de multiplas quebras estruturais.

Palavras Chaves:
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Abstract:

The main objective of this paper is to estimate the tendency of Brazilian (1850-2000), terms of trade
to deteriorate. This estimation is made from structura time series models. It intend to refine the
statistical representation of the terms of trade time series, because the observed ambiguities of the
empirical literature about this subject in Brasil must be related to the insufficiently general
statistical representation of the terms of trade time series, which didn't permit the jointly
incorporation of different forms of representation of the tendency component and structural breaks.
The paper concludes by the presence of a negative deterministic inclination term and the presence
of multiples structural breaks.
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1. Introducéo

Depois da estabilizagdo econdmica e de pelo menos uma década de reformas estruturais, 0s
problemas econémicos brasileiros prementes sdo o equilibrio externo e a retomada do
desenvolvimento econdmico sustentado. Ambas as questfes estdo diretamente relacionadas ao
comportamento futuro da Balanca Comercial, que devera refletir a capacidade exportadora da
economiabrasileira.

O crescente influxo de poupanca externa ao longo da década de 1990 trouxe como
contrapartida encargos internacionais futuros crescentes. Nesse sentido, uma questéo importante é
em que medida, admitindo que a entrada de poupanca externa ndo devera ser mantida ad eternum,
esses influxos, que estéo sendo investidos segundo um novo padréo de desenvolvimento econdémico
baseado na abertura comercial e financeira, traduzir-se-80 em receitas em moeda estrangeira
provenientes do aumento das exportagdes brasileiras.

Uma das faces dessa discussdo reflete a formulacdo de um modelo de desenvolvimento
econdémico, que por meio das reformas econdmicas implementadas, parece deixar para trés o
model o de desenvolvimento classico da economia brasileira, baseado no processo de substituicéo de
importagdes. Conceitual mente, este tema é discutido em Krueger (1997), onde é realizada a revisao
critica dos debates e das pesquisas sobre o0s pressupostos que sustentavam modelos de
desenvolvimento fechados *. Um destes pressupostos é a famosa tese de Prebisch-Singer [Prebisch
(1950) e Singer (1950)] acerca da deterioracdo secular dos termos de troca. Essa tese € um ponto
importante de ser reavaliado tendo em vista as expectativas que se tem acerca do desempenho da
balanca comercia brasileira no futuro, e a relagdo entre 0 “pessimismo das exportacfes’ e a
formulaggo de um novo modelo desenvolvimento econdmicos nacional .

O objetivo do presente artigo € de reavaliar a tese da deterioracéo dos termos de troca para a
economia brasileira, por meio da estimacdo de modelos estruturais de séries de tempo, que
permitem incorporar algumas das principais criticas realizadas aos procedimentos economeétricos
convencionais ja utilizados para testar essa mesma hipétese. O artigo esta dividido em mais quatro
partes além desta introducéo. Na segunda parte, faz-se uma revisdo da literatura acerca da propria
tese de Prebisch-Singer e das avaliacbes econométricas realizadas para os termos de troca
brasileiros. Na terceira secéo, € realizada uma anadlise estatistica da série dos termos de troca,
combinada a uma andlise historica, que procura lembrar alguns fatos que marcaram a evolugdo dos
termos de trocas brasileiros. Na quarta secdo, apresenta-se o modelo propriamente dito e as
estimagdes realizadas, encerrando como a gumas breves consideragdes finais.

2. Breve Revisdo da Literatura

A discussdo sobre a tendéncia secular dos termos de troca no pos-guerra concentrou-se na
relacdo assimétrica entre paises desenvolvidos (centro) e os paises subdesenvolvidos ou em
desenvolvimento (periferia). Esta discussdo esté4 usualmente associada a tese de Prebisch-Singer
[Prebisch (1950), Singer (1950)] em que a relacdo comercial entre os paises desenvolvidos e em
desenvolvimento € permeada por um dualismo de natureza estrutural. Isto € a existéncia de
diferencas estruturais entre estas economias produz um padréo de relacdo comercial assimétrico,
dada por um padréo de especializacdo internacional que resulta na deterioracdo secular dos termos
de troca da periferia

Originalmente, a tese de Prebisch-Singer refere-se aos termos de troca entre bens primarios,
produzidos pelas economias subdesenvolvidas, e bens manufaturados, provenientes de economias
industrializadas. Singer (1987) aponta 0s seguintes fatores como possivels responsaveis pela
deterioragdo secular dos termos de troca: i) diferentes elasticidades-pregco de demanda para bens

! Para mai's detalhes sobre discussdo ver além de Krueger (1997), posicionamentos criticos como os de Rodriguez
& Rodrick (1999) e Srinivasan & Bhagwati (1999)
2 Um exemplo das discussdes atuais sobre a dificul dade das exportacdes brasileiras é Iglesias (2001)
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primarios e bens manufaturados, ii) diferentes elasticidades-renda da demanda, iii) superioridade
tecnol 0gica dos paises desenvolvidos e iv) diferentes estruturas nos mercados de bens e de trabal ho.

Ainda que estes argumentos possam ser aplicados aos diferentes setores produtores de um
mesmo pais, ou ainda considerar que problemas relativos ao desemprego ndo afetem apenas 0s
paises em desenvolvimento, é importante notar que a discussdo sobre a deterioragdo dos termos de
troca e desenvolvimento centra-se primordialmente nas diferentes caracteristicas dos dois tipos de
paises, desenvolvidos e em desenvolvimento (ou centro e periferia), muito mais do que nos
diferentes tipos de mercadorias transacionadas.

Desde a formulagdo da tese de Prebisch-Singer houve um crescente deslocamento em
direcdo aindustrializagéo dos paises em desenvolvimento, mas que ainda ndo permitiu a eliminagéo
das assimetrias entre as economias destes dois tipos de paises. Neste sentido, a literatura sobre a
relacdo entre economias avancadas (Norte) e menos desenvolvidas (Sul) evoluiu para a formulacéo
de modelos de crescimento e determinacéo de termos de troca que levassem em consideragéo a
existéncia de assimetrias e dependéncia dos paises menos desenvolvidos para com 0s paises
desenvolvidos. Dentre os vérios modelos que abordam este tipo de relacdo, como os apresentados
em Findlay (1981), destacam-se 0s model os usual mente chamados de model os Norte-Sul

Nessa categoria de modelos séo exemplos os trabalhos de Findlay (1980), Darity (1990) e
Sarkar (1997). No entanto, por meio desses trabal hos ndo € possivel demonstrar que ainelasticidade
da demanda dos produtos do Sul sdo responsaveis pelo declinio secular dos termos de troca,
enquanto que o aumento do mark-up (ou do grau de monopdlio) no Norte, por sua vez, produz
resultados ambiguos. Por outro lado, contudo, o progresso técnico e a relativa inelasticidade renda
da demanda dos produtos do Sul sdo capazes, em alguns modelos, de explicar a tendéncia secular
declinante dos termos de troca.

As evidéncias estatisticas sobre este debate sdo ambiguas. Spraos (1980) produz um sumario
de evidéncias estatisticas a favor e contrarias a tese de Prebisch-Singer, quando sdo considerados
problemas relativos a custos de transporte e mudangas de qualidade. Recentemente, Sarkar e Singer
(1991) encontraram evidéncias de um declinio em valores unitarios das exportagdes manufaturadas
da periferia relativo as exportagdes manufaturadas do centro para o periodo de 1970 a 1987. Estes
resultados sdo questionados em Athukorala (1993), argumentando que os autores acima citados néo
detiveram-se atentamente as corregdes necessarias aos dados. Barros (1992) destaca um conjunto de
estudos representativos sobre esse tema, entre 0s quais destacam-se os trabalhos empiricos
realizados mais recentemente pode-se destacar os de Grilli e Yang (1988), Cuddington e Urzla
(1989), Diakosavvas e Scandizzo (1991). Na maioria desses trabalhos foi testada a hipétese de
deterioracéo de séries de indices de pregos relativos de produtos primarios. De uma forma geral, a
contribuicdo dada por esses novos estudos esta diretamente relacionada com a evolucdo dos
métodos econométricos.

Os trabalhos realizados para os termos de troca externos do Brasil seguiram uma sequéncia
muito semelhante. Na tabela 1 abaixo estdo sumarizados os resultados obtidos por esses estudos,
assim como os diferentes modelos estimados. Como sera mostrado, em cada um desses trabalhos
foram assumidas determinadas hipoteses sobre 0 processo gerador de dados da série de termos de
troca, 0 que condiciona 0 uso de tratamentos estatisticos diferenciados. Condicionado a isso,
diferenciam-se as formas de localizacdo e interpretacéo dos outliers e quebras estruturais na série.



Tabdal
Sumario das Evidéncias sobre a Tendéncia dos Termos de Troca do Brasil
Autor Modelo Periodo Cosficientes R2 DW
a B @

Gongcalves e
Barros (1982) (1) 1850-1979 4,849 -0,0028 - 0,130 0,32
Zini Jr. (1988) (1) 1860-1986 5.420 -0,004 - 0,18 -
Souza (1984)

(2) 1850-1979 23,72 -0,06 0,82 0,72 -
Marcal (1996) (3) 1855-1990 1,292 0,00092 0,73 - 2,03

Os model os considerados sao :
(D InY,=a +Bt+¢,
(@ Yi=a+Bt+eYu+e,, |@<l
(3) Yi= o + Bt +@Y 1 + YD(TB) + DU+ S bAY i +€¢ °

Gongalves e Barros (1982) procuraram verificar a tese de Prebisch para a série de indices
dos termos de troca para o periodo de 1850 a 1979. Esses autores estimaram uma equacdo semi-
logaritmica para todo periodo, encontrando um coeficiente de tendéncia negativo, significante ao
nivel de 5%, como apresentado na tabela. Utilizando o mesmo modelo, Zini Jr.(1988) também
obteve um coeficiente para o termo de tendéncia temporal negativo em um nivel de significancia de
5 %, para 0 periodo de 1860-1986, sendo considerado como uma evidencia favoravel a tese de
Prebisch-Singer. Porém, Souza (1984) realizou um estudo alternativo sobre a série de termos de
troca de Goncalves e Barros (1982), reavaliando alguns desses resultados. Estimando um modelo
mais genérico concluiu a favor da ndo validagdo tese da deterioracdo secular dos termos de troca.
Em termos estatisticos, é possivel perceber pelas estatisticas de Durbin-Watson dos modelos tanto
de Goncalves e Barros (1982), como de Zini Jr. (1988, que embora ndo a reporte, informa do seu
baixo valor), que estes model os apresentam problemas de especificacdo, os quais sdo minorados em
Souza (1984).

No entanto, pode-se perceber que esses trabalhos procuraram testar a tese da deterioracéo
dos termos de troca no que se refere a existéncia a uma tendéncia determinista negativa,
desconsiderando a possibilidade da série possuir uma raiz unitaria, ou sga, uma tendéncia
estocastica. Mesmo no trabalho de Souza (1984), em que se considera 0 comportamento

autoregressivo, assume-se como hipétese, a estacionariedade da série (|(p < ]j ).

Zini Jr. e Cati (1991) realizaram o teste de raiz unitaria ADF para a série no periodo 1855-
1990, encontrando evidencias a favor da ndo rejeicao da hipotese de existéncia de uma raiz unitaria
na série e condigBes para a conclusdo da existéncia da tendéncia declinante.* Porém, Marcal (1996),
utilizando a metodologia de Perron (1989) para a estimacéo de um teste de raiz unitéria na presenca
de uma quebra estrutural na série rejeita a hipdtese de mudanca estrutural tanto na tendéncia como

3 Emque D(TB)=0set #TBelse t= TB; Du=0se t<TBe 1lse t>TBe TB =anodequebra

# Zini e Cati ndo tinham como objetivo verificar a tendéncia declinante dos termos de troca, apresentando em seu artigo
apenas os valores das estatisticas para os testes de hip6tese. No entanto, por meio da observacdo dos valores criticos
reportados para os componentes deterministas do modelo ADF é possivel inferir sobre a tendéncia declinante dos
termos de troca.
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no nivel para os anos testados sucessivamente °. A aplicacdo do teste de Perron (1989) levou a
resultados que nédo diferem dos obtidos por Zini e Cati (1991) com relacdo a presenca de raiz
unitéria, porém com a introducdo de um deslocamento de média para o ano de 1912, obtém um
coeficiente ndo significante estatisticamente, em um nivel de 10 %, para o termo determinista do
modelo, produzindo, portanto, uma contra-evidéncia, no que diz respeito a tendéncia declinante dos
termos de troca, ao trabalho de Zini e Cati (1991).

Goncalves e Barros (1982) salientam que seus resultados devem ser qualificados quando se
analisam subperiodos especificos. Os autores afirmam que o periodo de maior deterioracéo foi
justamente aguele analisado por Prebisch (1870-1939), onde foi encontrado um coeficiente de
tendéncia com valor muito proximo ao apresentado em Spraos (1980). Também foram identificados
subperiodos em que a deterioracdo foi rejeitada, como por exemplo,1850-1913, 1913-1979 e 1945-
1979. Goncalves e Barros (1982) utilizaram um método “historico” para identificar as mudancas de
tendéncia na série, analisando subperiodos especificos dados os fatos e/ou periodos historicos
relevantes. Ja Souza (1984) utiliza um método cuja “ caracterizacdo de subperiodos’, definidos pela
evolucio da serie alisada dos termos de troca ®, melhor ajustados ao desenvolvimento de natureza
histéricalevado a efeito por Goncalves e Barros. Por meio de observacéo grafica e estimacdo de um
modelo com quebras para o nivel e tendéncia demonstra claramente a presenca de trés subperiodos
relevantes para a analise: 1850-1887, 1887-1940, 1940-1979. O guste de um modelo linear com
utilizac8o de variaveis dummy para testar os distintos periodos, onde foram encontradas estimativas
significantes que demonstram a existéncia de dois periodos (primeiro e terceiro) em gque atendéncia
declinante ndo ocorre e um (o segundo) onde se observa uma tendéncia fortemente negativa.

Sendo assim, 0 que se pode concluir arespeito das evidéncias produzidas pel os estudos para
0s termos de troca nacionais € uma certa ambigilidade dos resultados em razdo das diferentes
hipétese subjacentes ao processo gerador de dados da série dos termos de troca nacional. A despeito
dos possiveis problemas estatisticos oriundos de sua construcéo, o que se observa nos trabalhos aqui
apresentados sdo diferentes caracterizagdes para 0 componente secular da tendéncia, bem como
para a determinagdo das quebras estruturais da série. Ou seja, enquanto nos estudos de Gongalves e
Barros (1982) e Souza (1984) é suposta uma tendéncia linear, permite a presenca de multiplas
quebras estruturais, ao passo que Marcal (1996) e Zini e Cati (1991) consideram a hipétese de uma
tendéncia estocéstica, porém, apenas Marcal (1996) permite, conjuntamente, uma Unica quebra
estrutural.

3. O Comportamento dos Termos de Troca Brasileir os— 1850 a 2000

No Gréfico 1 sdo apresentadas as séries histéricas brasileiras relativas aos indices de termos
de troca, preco de importactes e exportagdes para o periodo de 1850 a 2000. Tais séries foram
elaboradas a partir dos dados apresentados em IBGE (1990) para o periodo correspondente a 1850 e
1979, sendo a atualizac&o até o ano de 2000 realizada a partir dos dados da FUNCEX.

> A escolha do momento da mudanca estrutural é feitaa partir do teste seqiiencial mente de datas, selecionando aquela
em que a estatisticat de teste para a existéncia de raiz unitéria seja maximizada. Para o caso em questdo foram testados
0s anos de 1905 a 1920, sendo 1912 o ano que maximiza a estatistica t(¢).

® O autor utiliza um filtro linear (médias moveis) para eliminar as irregularidades e extrair o componente ciclico da
Série.



) Grafico 1
I ndices de Pregos de Exportacéo, | mportacéo e Termosde Troca
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No Gréfico 2, é uma apresentada uma andlise da série do logaritmo dos termos de troca do
Brasil, por meio do correlograma e do espectro da sé&rie. Esta andlise demonstra uma alta
concentracdo da variagéo da série em baixas fregiiéncias, indicando a presenca de um componente
ciclico, além da possibilidade de existéncia de tendéncia estocéstica ou determinista. A estatistica
CUSUM indica a alteragdo na média da série ao final do seculo XIX, se estabilizando novamente
por volta de 1950. A estatistica CUSUMSQT néo reporta alteracdo de variancia, sugerindo um
modelo homocedastico para a série. A distribuicdo empirica da série apresenta clara assimetria a
esguerda, sugerindo a ndo-normalidade da série em concordancia com a estatistica CUSUM.

Grafico 2
Andlise Estatistica da Sériede Termosde Troca do Br asil
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A interpretacdo destas caracteristicas estatisticas da série historica pode ser redizada,
notando primeiramente que a existéncia de um padrdo ciclico encontra evidéncias histéricas
marcantes destacadas por diversos autores, como Delfim Netto (1966) e Bacha (1982). E possivel
perceber que no século X1X a série de termos de troca apresenta um padréo ciclico, correspondendo
aos ciclos de prego do café estudados por Delfim Netto (1966)°. A tendéncia secular da série de
precos internaciona do café neste periodo, porém, é objeto de controvérsia. Delfim Netto (1966),

" A importancia da evolug&o dos precos do café para a série de termos de troca é dada pelaimportancia do café na pauta
de exportacles brasileira. Que se mantém elevada até os anos 70.
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aponta a ndo existéncia de tendéncia entre os anos 1857 e 1906, neste periodo verifica-se apenas 0s
trés ciclos de preco do café em um mercado sem intervencdo governamental®. JA Bacha (1982)
aponta uma tendéncia secular positiva para os precos do café entre 1845 e 1895 °, fruto de um
desequilibrio de mercado, onde a oferta tinha dificuldades em acompanhar o grande dinamismo da
demanda. Esta limitacdo € explicada tanto pelas dificuldades com a m&o de obra e como pelos
elevados custos de transporte.

O ultimo dos trés ciclos do café estudado por Delfim Neto (1966) apresenta, contudo,
caracteristicas diferenciadas. sua duragdo e sua queda sdo prolongadas, 0 que € explicado
tradicionalmente pelos efeitos da politica monetaria e cambia da dltima década do século XI1X
sobre 0 comportamento do preco das exportacdes *°. Novamente Bacha (1982) apresenta uma
explicagdo diferente: para este autor a queda de precos que se verifica a partir de 1895 se deve a
reversdo do desequilibrio anteriormente citado, o que ocorreu em funcdo do crescimento da
producdo de café no oeste paulista agora sem as limitagdes mencionadas.

Na série de termos de troca pode-se inferir para 0 periodo correspondente ao terceiro ciclo
dos pregos do café um padréo ndo tdo bem definido como o dos dois outros ciclos e um aumento da
meédia. O aumento dos termos de troca a partir, especiamente, de 1888 € superior as ascensdes
ciclicas anteriores. Na verdade a ascensdo dos pregos de exportagdo neste periodo ndo € como
ocorrera nas ascensdes dos ciclos anteriores, em parte compensadas pelo crescimento dos pregos de
importagcdo. Até 1895 verifica-se assim um periodo de elevacdo dos termos de troca em funcéo da
elevacdo dos precos de café e da queda dos precos de importacéo, o chamado periodo de vale do
preco dos produtos manufaturados (Gongalves e Barros, 1982)™. Depois deste auge, os termos de
troca iniciam uma tragjetéria descendente, fruto da queda dos pregos do café devido a ja referida
expansao da producéo cafeeira paulista.

A possivel alteracdo da média da série ocorre asssim no fim do século XIX e até meados do
século XX a série apresenta um comportamento bastante erratico. De modo geral, pode-se dizer que
este € um periodo efetivamente bastante conturbado ja que externamente existe uma grande
depressdo internacional, dois grandes conflitos mundiais, além de um outro mais restrito - a Guerra
da Coréia — que também possui efeitos importantes sobre precos praticados no comércio
internacional. Do ponto de vista interno, apesar do inicio do processo de internacionalizacdo, as
exportacOes brasileiras mantém suas caracteristicas de elevada concentracdo da pauta de
exportagdes no café. O mercado cafeeiro, porém, a partir do segundo lustro do século passa a sofrer
intervencdes com a pratica de retencdes de estoques (e mesmo sua destruicéo fisica depois de 1930)
por parte do governo brasileiro. Segundo Bacha (1982) a intervencéo do Brasil no mercado cafeeiro
ndo faz com que desapareca o padréo ciclico da série de precos, ao contrario, acentua-os.

Apos o inicio da intervencdo governamental no mercado cafeeiro observa-se uma ascenséo
dos termos de troca, mas ja antes da Primeira Guerra Mundia ocorre umaforte queda na série. Essa
gueda se deve a tendéncia ascendente, anterior a primeira guerra, dos pregos de importacdo e da
gueda vertiginosa dos pregos da borracha (entrada da producdo do sudeste asiatico no mercado) no
inicio da década de 10 e do café iniciando-se em 1913. Tal tendéncia de deterioragdo se mantém
durante toda a primeira guerra mundial, com um aumento dos precos das importactes relativamente
superior ao crescimento dos precos de exportagdo. Apenas ao fina da guerra, em 1919, ha um
choque nos precos de exportagdo que, no entanto, volta atras nos dois anos subsequentes. Do
mesmo modo, 0s precos de importagdo sofrem um recuo no pos-guerra.

Os precos de importacdo continuaram caindo em 1921 e 1922, porém 0s precos de
exportacdo se elevaram a partir de entdo. O restante da década, depois da ascensdo de 1922-1924, se

8 Os ciclos de preco do café destacados por Delfim sdo: 1857-1868; 1869-1885 e 1886-1906.

® Bacha toma, assim, um periodo anterior a0 de Delfim, onde os precos eram em média inferiores os de 1857, dado
inicial de Delfim, e sua série se encerra antes (Delfim em 1906 e Bacha em 1895) evitando assim a fase de queda de
pregos do ultimo ciclo antes da intervencdo governamental.

10 Além de Delfim, podemos também citar Furtado (1959), Fausto (1975), Franco (1983) destacando os impactos
positivos do encilhamento sobre o plantio de novos pés de café.

! Para a ascensdo dos pregos de exportacdo do periodo também pode ser destacado o fim da longa depressdo
internacional iniciada em 1873
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manteve em uma situacdo relativamente estavel do ponto de vista dos termos de troca. Entretanto, a
crise de 1930 representa um novo chogue na série de termos de troca, sendo que os precos das
exportagdes (especiamente de café) sofreram uma queda forte ja em 1930, causada pela retracéo da
demanda também pela superproducéo brasileira. Estes precos continuaram se deteriorando no ano
seguinte, queda que agora também é acompanhada pelos precos de importacdes. Ao longo da
década existem muitas oscilacfes nas series de precos de importacdes e exportagdes, mas, de um
modo geral, ha uma aparente tendéncia de deterioracdo dos termos de troca até 1940, refletindo
ainda os desequilibrios no mercado de café e o efeito dos desgustes monetarios e politicos
internacionais do periodo.

Durante a guerra os acordos internacionais sustentam a elevacdo dos pregos das exportacoes
nacionais que ocorrem em um ritmo superior ao das importagdes. No pds guerra, porém, é nitido
um novo choque de precos das exportages no final da década de 40, particularmente em 1950 as
vésperas da guerra da Coréia. Este choque € fruto de um novo desequilibrio no mercado de café,
desta vez had uma falta de oferta, em funcdo da diminuicéo da producdo brasileira, e especiamente
uma reducdo nos estoques internacionais que foram se esgotando ao longo dos anos 40. E
interessante notar que tomando outros produtos primarios em comparacdo, percebe-se que o forte
choque de precos do café ndo se repete em outras commodities'. Este crescimento dos pregos das
exportacdes também ndo é acompanhado de imediato pelos precos das importaces que estavam em
gueda no final da década de 40 e passaram a se elevar, em um ritmo inferior, ainda no inicio dos
anos 50, mas depois dos pregos das exportacdes. A partir de 1953 os pregos de importacdes
comegam uma nova queda, que sd é acompanhada pelas exportagdes de modo mais claro a partir de
1955, iniciando assim nova fase de deterioracéo dos termos de troca.

Nos anos 60 os pregos de importacdes apresentaram uma tendéncia de pegquena elevagéo, o
mesmo ocorrendo com as exportagdes, com duas elevacdes mais pronunciadas em 1963 e 19609,
refletindo ainda problemas na oferta de café, apesar da pauta de exportaches ja estar se
diversificando. Os choques de precos dos anos 70 podem ser identificados no comportamento dos
precos de exportacOes que se elevam em 73 e 74 e também em 79 e 80. Ambos tem efeitos sobre 0s
termos de troca, mas 0 segundo choque do petréleo tem um efeito maior sobre os termos de troca,
verificando-se uma forte deterioracdo que se inicia antes em 1978 e se estende até 1983, que
também s80 anos de recessdo internacional. Nos anos seguintes existe aparentemente uma tendéncia
de recuperacdo dos termos de troca, com algumas interrupgdes como na passagem da década de 80
para a de 90. Neste intervalo houve aumentos nos pregos de importacdo, diferentemente dos outros
anos marcados pela queda destes pregos, especia mente na década de 90.

Nesta década existe, além da queda dos precos de importagdo, uma elevacdo dos precos de
exportagOes até 1996. Contudo, depois desse ano aparentemente a tendéncia inverte-se, puxando
novamente os termos de troca para baixo, 0 que se constitui um inibidor de um possivel esforco
exportador no momento atual.

4. Um Modelo de Tendéncia Local Linear e Nivel Local e as Representacdes Alter nativas para
a Tendéncia Declinante dos Termos de Troca

O modelo “local linear trend” € um modelo geral de para 0 componente de tendéncia, que
além de contar com um componente de nivel estocastico, i, possui também um componente de
inclinagdo estocéstica, 3, que segue também um processo “random walk”. Sendo assim, tem-se:

2 Talvez seja exatamente por este choque positivo que se da exclusivamente sobre café que algumas andlises da
evolugdo dos termos de troca, mostrem o comportamento diferenciado das séries com forte influéncia das bebidas
tropicais como € o caso do café brasileiro frente as dependentes de outras commodities. Segundo Grilli e Yang (1988),
para estas Ultimas a tese de deterioracdo dos termos de troca se confirma, mas ndo para as primeiras.



Yi =H tNyg nt~N|D(O1Gr2])
My =M HB e g, ~NID(O, 0-3) (1)
B: =B +9, O ~ N|D(0,0’§)

en,,s, ed, sdo disturbancias ndo correlacionadas.

Segundo Barros (1992) ndo é possivel distinguir claramente qual modelo estaria
subentendido na formulac&o de hipétese de Prebisch-Singer para tendéncia secular declinante dos
termos de troca. Duas formulagBes sdo possiveis™. A primeira, usualmente testada na literatura
empirica sobre o tema, em gue a tendéncia seria determinista, isto é, o caso em que ambas as

variancias 6 eg; sdo nulas, de modo que (1) reduz-sea:
M, =M, Bt paat=1,2 ., T (19

Uma segunda possibilidade seria o caso de um modelo “random walk com drift”, em que o
parametro B seria constante e negativo, B <0. Isto ocorre quando somente o € igual a zero , de
modo que (1) sereduz &

My =M B +E, (1.b)
4.1. Metodologia e Resultados

O tratamento estatistico de modelos estruturais de série de tempo € baseado na forma de
espaco de estado (F.E.E.). Uma vez em F.E.E., o filtro de Kalman pode ser aplicado e este leva a
algoritmos de predico e alisamento™. Em um modelo gaussiano, a estimacao é realizada por meio
do filtro de Kaman, a partir de uma fungdo de verossimilhanga baseada na decomposic¢éo do erro
de predicéo. A F.E.E. parao modelo estimado € a seguinte:

1T, =2y, +¢, (eq. de medida) (2.8
Y. =T tR&,  (eq detransicao) (2.b)

em gue os el ementos de y; S80 0s componentes ndo observaveis do modelo, € € um termo white noise
e & é um vetor de componentes white-noise ndo correlacionados entre s e também ndo
correlacionado com &; , em que € ~ N(0,059) , & ~ N(0,Q). O conjunto de parametros dados pelas
matrizes T e Q sdo chamados de hiperparametros do model o.

O vetor de componentes ndo observaveis € composto por uma tendéncia estocastica e um
componente ciclico estocastico, ou sga

pgg1 0 0 k.0 %t%
vth‘Dj) o ’ %t'ﬂmﬂ% (20

Dbtg [0 O pcosA, psen)\cDEbt_lB a(*m

9.0 © 0 —psenh, peosh, (.0 O'C

3 Barros (1992) destaca ainda um terceira possivel representagdo em que junto & uma tendéncia linear declinante , esta
presente um tendéncia quadrética declinante. No entanto, esse modelo estatistico parece pouco representativo dos fatos
hi stéricos apresentados pela série de termos de troca nacional.

% O Filtro de Kalman é um procedimento recursivo para o calculo de estimador 6timo do vetor de espago de estado,
dada toda informago disponivel até o tempo corrente. Uma recursao paratrés € conhecida como alisamento e permite o
vetor de espaco de estado ser calculado em todos os pontos do tempo utilizando toda a amostra. Para detalhes adicionais
sobre a estimacdo de model os estruturais de séries de tempo ver Harvey (1989).
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A partir das estimativas alisadas das disturbancias padronizadas do model o, definidas como
inovagdes padronizadas, sdo realizados testes de diagnostico para a deteccéo de outliers e quebras
estruturais segundo procedimento proposto por Harvey e Koopman (1992).

A estratégia de estimacdo dos modelos estruturais serd do modelo mais geral para o
particular. Sendo assim, o primeiro modelo serd o de tendéncia local linear adicionado de um
componente ciclico. A inclusdo desse Ultimo componente justifica-se em razdo das informacdes
fornecidas pelo correlograma e o espectro estimados, aém da descricdo histérica da série
anteriormente realizada.

Na primeira rodada de estimacdo do modelo (2), para o periodo de 1850 a 2000, os
hiperparametros estimados, apresentados abaixo na tabela (2), demonstram que o componente de
inclinagéo possui variancia nula, tratando-se, portanto, de um termo determinista. Adicional mente,
os testes de diagndstico indicam que os residuos calculados para especificacdo violaram a
hipétese de normalidade e de auséncia de autocorrelagdo, indicando problemas adicionais de
especificacao relacionados a presenca de outliers e/ou quebras estruturais.

Tabela 2
Modelo Estrutural Geral —Hiper parametr os Estimados
Componente Desvio padréo Razéo q
Irregular 0.0616601 0.6829
Nivel 0.0578986 0.6412
Inclinacéo 0.00000 0.0000
Ciclo 0.0902907 1.0000

Estatisticas de Diagnostico

D. Padrdo 0.14489 H(49) 06863 DW 1,949

r( 1) 0.022706  r(11) -0.19982 Q(11,10) 14.68[0,0229]
R? 0.7545 R  0.066144

Assimetria ChiZ(1): 5.6122 [0.0178] Curtosi Chi2(1): 9,6224 [0.019]
Normal-BS Chi2(2): 15,235 [0,0005] Normal-DH Chi2(2): 9,5134 [0.,0086]

aestatistica H(h) refere-se ao teste estatistico de heterocedasticidade, as estatisticas r(j) referem-se as
autocorrelagdes dos residuos, Q(p,q) € a estatistica Ljung-Box, D.W., a estatistica Durbin-Watson,
N-DH ,o teste de normalidade de Doornik e Hansen, N-BS, o teste de normalidade de Bowman e Shelton

Restringindo o2 =0 e utilizando o procedimento de Harvey e Koopman (1992) sdo

apresentados, na tabela 3 a seguir, os oultiers e quebras estruturais detectadas para diversas datas,
todas, porém, dentro do intervalo de tempo entre os anos de 1888 a 1954. Conforme, sdo
demonstrados pelos testes de normaidade, os residuos auxiliares violam a suposicdo de
normalidade assumida inicialmente no modelo (2). Estes resultados, também, v&o de encontro a
primeira andlise descritiva para a série apresentada, quando por meio da estatistica CUSUM,
detectou-se instabilidade na média da série para o periodo de 1885 a 1950 aproximadamente.

Para esses periodos, conforme apresentado na secéo anterior, foram registrados alguns fatos.
Em 1888 ha uma forte elevacéo da série em funcéo da subida dos precos do café (terceiro ciclo do
café do periodo sem intervengdo governamental) ndo acompanhados pelo aumento dos precos de
importacéo. O outro ponto importante € a queda dos termos de troca em 1913, em funcdo da queda
dos precos do café e da borracha e do aumento dos precos de importacdo de antes da primeira
guerra. No final da primeira guerra os termos de troca se mostraram instaveis com elevacoes e
guedas até a forte ascensdo gue se inicia em 1922. Um novo chogue ocorre na crise de 1930 que
rebaixa de maneira significativa os termos de troca brasileiros. Em 1950, como foi discutido
anteriormente, os pregos do café, diferentemente de outros precos de bens primarios apresenta um
forte crescimento fruto de desequilibrio no mercado e, especiamente, da forte reducéo dos estoques
de café nos anos 40, em 1954 ha um novo aumento dos precos do café que, contudo, se reverte logo

aseqguir.
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Tabela3
Datas de Outliers e/ou Quebras Estruturais
Irregular ~ Valor  Probab.  Nivel Valor Probab.

1919 3.6622  [0.0002] 1888 2.0840 [0.0194]
1921 -3.3506  [0.0005] 1913 -2.0241 [0.0224]
1929 22085  [0.0144] 1919 2.2597 [0.0126]
1930 -2.0042  [0.0234] 1920 -2.3760 [0.0094]
1949 -2.0421  [0.0214] 1922 2.3314 [0.0105]
1950 2.8187  [0.0027] 1930 -3.1696 [0.0009]
1954 2.0422  [0.0214] 1950 3.8224 [0.0001]
1954 2.1586 [0.0162]
Normal-BS  8.0983 Normal-BS  10.9047

Chiy(2): [0.02] Chi2(2): [0.004]

A modelagem que apresentou 0s melhores resultados quanto a qualidade dos residuos e a
estabilidade do modelo, além da sua capacidade de g ustamento, dada pelas estatisticas AIC e BIC,
€ apresentada na tabela 4. Esse modelo é constituido por um termo de nivel estocastico, combinada
a uma inclinagéo determinista e um ciclo estocastico, além de intervencdes irregulares e de nivel.
Esses componentes estimados sdo apresentados no grafico 2 abaixo. O ciclo estimado possui um
periodo de 19,97 anos, correspondendo a uma frequiéncia de 0,3146. Adicionalmente, € necessario
ressaltar a importancia do carater estocastico do componente ciclico, na medida que permite
incorporar mudangas no comportamento ciclico da série ao longo de diversos periodos distintos,
como os ocorridos ao final do século X1X e ao longo do século XX. Também, é importante destacar
a influéncia da modelagem das diversas intervencdes, que ressaltam os momentos de quebras
estruturais na serie, sendo esse o principal componente de alteracdo dos termos de troca.

Grafico 2
Componentes Nao-Obser vaveis Estimados
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Como é possivel perceber, a inclinacdo dos termos de troca é estatisticamente significante
em um nivel de significancia de 6 %, sendo que o coeficiente estimado tem um sinal negativo, com
um valor de -0,006. Sendo a série modelada o logaritmo neperiano do indice de termos de troca,
esse coeficiente expressa a taxa de declinio anual. Esses resultados apresentados reforcam, portanto,
a hipétese de que uma descricdo estatisticamente adequada para os termos de troca brasileiros seja a
de um modelo random walk com drift, no entanto, com a presenca de multiplas quebras.

Tabela 4
Modelo Estrutural Reduzido (2)

componente Coeficiente Est. t Probab.
Nivel 4.6553 50.352 [0.0000]
Inclinagdo -0.00615 -1.9096 [0.0581]
Ciclo 0.0942 - -
Ciclo -0.1088 - -
Nivel 1888 0.2752 2.6413 [0.0091]
Nivel 1913 -0.3281 -3.1049 [0.0023]
Irreg. 1919 -0.3923 4.5152 [0.0000]
Nivel 1922 0.4447 4.1059 [0.0000]
Nivel 1930 -0.4509 -4.2470 [0.0000]
Nivel 1950 0.5626 5.4057 [0.0000]
Irreg. 1954 0.2318 2.6620 [0.0085]
Hiperparametros r.ms.e razéo q

Irregular 0.04886 0.6352

Nivel 0.03112 0.4056

Ciclo 0.07692 1.0000

Estatisticas de Diagndstico

D. Padrdo 0.11135 H(49) 095774 DW 1,986

r(1) -0.00300 r(11) -0.12032  Q(11,10) 6.174[0,4593]
R? 0.8550 Re  0.44850

Assimetria Chi(1): 0.7858 [0.3754] Curtosi Chi2(1): 0.1719[0.6784]
Normal-BS Chi2(2): 0.9577 [0.6195] Normal-DH Chi2(2): 0.9110[0..6341]
Chow F(20,129): 0.7120[0.8080] CUSUM t(129): -0.1107 [1.0880]
AIC: -4.2180 BIC: -3.9583

aestatistica H(h) refere-se ao teste estatistico de heterocedasticidade, as estatisticas r(j) referem-se as
autocorrelagdes dos residuos, Q(p,q) € a estatistica Ljung-Box, D.W., a estatistica Durbin-Watson,
N-DH ,o teste de normalidade de Doornik e Hansen, N-BS, o teste de normalidade de Bowman e Shelton

Considerando o fato de que ainclinagdo estimada é estatisticamente significante somente em
um nivel de 6 %, foi estimado um segundo modelo restrito, correspondente a um modelo de nivel
local, isto €, um modelo em que ndo consta o termo 3, mas que permite apenas a presenca de uma
tendéncia estocastica. Nesse caso, omitindo por simplicidade o componente ciclico, temos um
modelo random walk sem drift, ou sgja

Yi =K tNy, ntNNID(O’Gﬁ)

2 ©)
My =M HE, g, ~NID(0,0;)
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Seguindo 0 mesmo procedimento adotado na estimagdo anterior, utilizou-se o procedimento
de Harvey e Koopman (1992) para a deteccdo de outliers e quebras estruturais, cujos periodos séo
apresentados na tabela 5 abaixo. Como € possivel notar, a omissdo do parametro de inclinagéo ndo
produz alteracbes expressivas no que diz respeito as datas apontadas pelo procedimento na
estimagdo do modelo de tendéncia linear local, e nem com relagdo a magnitude das quebras, com
excecdo das quebras apontadas anteriormente para 0 ano de 1888 e com aquelas detectadas nesse
modelo para os anos de 1915 e 1917, as quedas dos termos de troca ocorridas durante a primeira
guerramundial.

Tabelab
Datas de Outliers e/ou Quebras Estruturais
Irregular ~ Valor  Probab.  Nivel Valor Probab.

1919 35772  [0.0002] 1913 -2.3450 [0.0102]
1921 -3.3080  [0.0006] 1915 -2.0672 [0.0202]
1929 21619  [0.0161] 1917 -2.1321 [0.0173]
1949 -2.0560  [0.0207] 1920 -2.5671 [0.0056]
1950 2.8151  [0.0028] 1921 -2.0498 [0.0211]
1954 2.0813  [0.0195] 1930 -3.1192 [0.0011]
1950 3.5420 [0.0011]

Normal-BS  6.418 Normal-BS 6.656

Chiy(2): [0.04] Chiy(2): [0.03]

Novamente a melhor modelagem, segundo a qualidade dos residuos e 0 seu poder preditivo
dentro da amostra € apresentada na tabela 6 abaixo. No gréfico 3 sdo apresentados seus
componentes estimados. O ciclo estocastico estimado possui um periodo de 19,57 anos,
correspondendo a uma frequéncia de 0,3210. O nivel € estocéastico, com a presenca de multiplas
quebras estruturais. Com relacdo ao modelo (2) estimado anteriormente, a qualidade dos residuos é
ligeiramente inferior, na medida em que se nota alguma assimetria nos residuos e a estatistica
CUSUM possui uma magnitude superior, indicando algum desvio sistemético do nivel estimado
para 0 modelo. No entanto, com relacdo ao poder explicativo os modelos praticamente se
equivalem.

Gréfico 3
Componentes Nao-Obser vaveis Estimados
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Tabela 6
Modelo Estrutural Restrito (3)

componente coeficiente Est. t Probab.
Nivel 4.7033 50.534 [0.0000]
Ciclo 0.0508 - -
Ciclo -0.09363 - -
Nivel 1913 -0.2572 -2.5159 [0.0129]
Irreg. 1919 -0.3799 4.38219 [0.0000]
Irreg. 1921 -0.3390 -3.9109 [0.0001]
Nivel 1930 -0.4025 -3.9301 [0.0001]
Nivel 1950 0.5072 4.9758 [0.0000]
Irreg. 1954 0.2314 2.6756 [0.0083]
Hiperparémetros rmse razéo q

Irregular 0.04488 0.5537

Nivel 0.032746 0.4039

Ciclo 0.08106 1.0000

Estatisticas de Diagnostico

D. Padrdo 0.11401 H(50) 0.5645 DW 1,973

r( 1) 0.01229 r(11) -0.0629 Q(11,10) -0.0629[0.7642]
R? 0.84801 R 042178

Assimetria Chi%(1): 3.3721 [0.0663] Curtosi Chi%(1): 0.49093[0.4835]
Normal-BS Chi2(2): 3.863 [0.1449] Normal-DH Chi2(2): 3.552 [0.1693]
Chow F(20,130): 0.72094 [0.7988] CUSUM t(130): -1.0095 [1.6852]
AIC: -4.1971 BIC: -3.9774

aestatistica H(h) refere-se ao teste estatistico de heterocedasticidade, as estatisticas r(j) referem-se
as autocorrel agdes dos residuos, Q(p,q) € a estatistica Ljung-Box, D.W., a estatistica Durbin-Watson,
N-DH ,o teste de normalidade de Doornik e Hansen, N-BS, o teste de normalidade de Bowman e Shelton

A fim de produzir uma comparacdo adicional entre estes dois modelos rivais, foram
realizados testes para a capacidade preditiva dos modelos fora da amostra. Para isso ambos 0s
model os foram estimados restringindo, a amostra para o ano de 1970, para o ano de 1980 e, por fim,
para 0 ano de 1990. Os testes preditivos sGo um passo a frente e extrapolativos. Os resultados desses
testes estéo apresentados na tabela 7 abaixo. Conforme € possivel notar, o modelo (2) é bastante
superior, em termos preditivos, para as duas estimacdes em que as amostras sdo restritas em 1970 e
1980, enquanto que o modelo (3) oferece melhor predicdo somente para a estimagdo com a amostra
restritaem 1990.

Sendo assim, considerando os resultados para os testes preditivos, bem como os demais
testes de diagnéstico e de capacidade de gjustamento, é possivel dizer que o modelo (2) € superior
ao modelo (3), portanto, corroborando a hipétese da presenca de uma tendéncia secular declinante
dos termos de troca brasileiros.
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Tabela7
Testes Preditivos

Amostra Testes 1-passo afrente Testes Extrapolativos
TestedeFaha*  CUSUM ** SE.PA. SQ.E.P.

1850 —-1970

Modelo (2) 23.8983 -0.3912 19.6662 19.6025
[0.7766] [1.3037]

Modelo (3) 38.5773 -4.0500 37.5859 64.638
[0.1355] [1.9999]

1850 — 1980

Modelo (2) 13.6360 -0.09215 14.9184 14.0972
[0.8485] [1.0733]

Modelo (3) 22.6391 -3.38685 27.3892 47.4488
[0.3069] [1.9991]

1850 — 1990

Modelo (2) 4.96794 1.22822 9.78911 12.2086
[0.8933] [0.2214]

Modelo (3) 3.58904 0.64565 5.62809 4.77048
[0.9640] [0.5196]

* O teste de falha preditiva segue a férmula, pft = sz:lv $+j , € distribuido aproximadamente segundo uma qui-

quadrado com L graus de liberdade, em que v, é o residuo padronizado.
** O teste t de CUSUM ¢é dado por CUSUMt =LY Zz:.':lvm e é distribuido aproximadamente segundo uma

distribuicdo t com T-L-d graus de liberdade, em que v; é o residuo padronizado.
E.P.A. é asoma dos erros absol utos de previsao, enquanto que S.Q. E. P. é a soma dos quadrados dos erros de previsdo.

5. Consideragdes Finais

A categorizagdo de um pais como periférico é algo bastante discutivel frente aos diversos
processos de integracdo regional e desenvolvimento econémico vivenciado nas Ultimas décadas
tanto pelo Brasil como por outros paises subdesenvolvidos. Porém é fato o cronico desequilibrio
externo que experimentou o Brasil a0 longo do século XX em suas diversas fases de
desenvolvimento econdmico. Dado isso, essa analise procurou melhor qualificar um dos possiveis
fatores determinantes deste desequilibrio, ou sgja, a tendéncia secular declinante dos termos de
troca do Brasil ao longo do periodo de 1850 a 2000.

Em termos historicos € nitida a presenca de um padréo ciclico, ainda que ndo constante, dos
termos de troca nacional, até aproximadamente os anos 60, padrdo este determinado
primordialmente pelo comportamento dos precos internacionais do café. Apos esse periodo este
padrdo de flutuacdo da série histdrica torna-se menos evidente em razéo principalmente das
alteracbes de composicdo das pautas de exportacdo e importagdo do Brasil, somada a presenca de
fortes oscilagdes, aparentemente transitorias, produzidas pelas politicas econdmicas recessivas e
pelos choques do mercado de algumas commodities, como o petréleo, nas décadas de 1970 e 1980.
No entanto, com relacdo a presenca de uma tendéncia secular declinante os fatos histéricos néo
permitem uma conclusdo direta, ja que ocorreram diversos choques vivenciados especialmente ao
final do século X1X e aparentemente até a metade do século XX, os quais dificultam uma avaliacéo
mais precisa de tal evolucao.

Estatisticamente 0 que se tentou realizar aqui foi o aprimoramento da representacéo
estatistica da série dos termos de troca, em razdo de ter se observado que uma parcela da
ambiguidade dos resultados produzidos até entdo pela literatura empirica sobre os termos de troca
nacional devem-se a representacdes que ndo eram suficientemente gerais, de modo a permitirem a
incorporagdo, de modo conjunto, de diversas possibilidade de representacdo do componente de
tendéncia, aém de quebras estruturais e/ou outliers.
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Isto foi conseguido por meio da estimacdo de modelos estruturais de séries de tempo, onde
foi possivel inferir sobre a presenca de um termo de inclinagdo determinista negativo para a série de
termos de troca do Brasil, no periodo de 1850 a 2000, além da presenca de mdltiplas quebras
estruturais, referendadas pelos fatos histéricos mencionados na andlise. Em contraposicdo a esse
modelo, estimou-se um outro modelo com apenas uma tendéncia estocastica e mdltiplas quebras e
foi realizada uma comparacéo em termos de testes de diagnéstico, qualidade de gustamento e poder
preditivo. Esta comparacdo revelou a superioridade do modelo com o termo de drift negativo,
favorecendo, portanto, a aceitacéo da tese que haveria uma deterioragéo sistematica dos termos de
troca do Brasil.
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